
























商法雑誌 108 巻 6 号 820 頁・109 巻 1 号 1 頁・2 号 207 頁・3 号（1993 年）413 頁参照。
(3) 2005年改正における会社法の意義や特徴等に関しては、江頭憲治郎「新会社法制定の意義」
ジュリ 1295 号（2005 年）2 頁、岩原紳作「新会社法の意義と問題点」商事 1775 号（2006 年）
4頁、山下友信「新会社法の意義」法教304号（2006年）4頁、大杉謙一「会社法の誕生と波紋」



























(4) 松村敏弘「法と経済学の基本的な考え方とその手法」日本国際経済法学会年報 15 号（2006
年）77 頁参照。
(5) 根岸哲「『法と経済学』の諸相　座長コメント」日本国際経済法学会年報 15 号（2006 年）
72 頁参照。
(6) 例えば、三輪ほか・前掲注 (1) に掲載されている諸論稿等を参照。
(7) わが国においては、近時、この分野における研究が、ようやく出発したばかりと言える。
国際私法の経済分析として、近年、重要な研究業績が蓄積されているが、例えば、野村美明
「国際私法の経済学的分析―現状と課題」日本国際経済法学会年報 15 号（2006 年）145 頁、


























(8) Law Market 等 の 議 論 に 関 し て は、Erin A. O'Hara & Larry E. Ribstein, The Law 
Market (Oxford Univ. Press, 2009), Erin A. O'Hara & Larry E. Ribstein, Corporations 




　　なお、Law Market に関する国内文献としては、伊達竜太郎「Law Market ～アメリカに































(9) ここで言う Market は、一連の交換条件という意味ではなく、法という商品を需要する
（demand）買主と、ベネフィットのために法という商品を供給する（supply）売主という


















Race to the top(13) を導くと反論され、現在も対立が継続している (14)。
(10) William L. Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Delaware, 83 Yale L. 
J. 663 (1974).
(11) デラウェア州よりも前に、会社設立市場で支配的な地位を獲得していた州は、ニュージャ




位を奪取した。この点に関しては、例えば、Christopher Grandy, New Jersey Corporate 
Charter-Mongering, 1875-1929, 49 J. Econ. Hist. 677 (1989) 参照。
(12) Cary 教授以外に、Race to the bottom の議論を展開する論者として、Lucian Arye 
Bebchuk, Federalism and the Corporation: The Desirable Limits on State Competition in 
Corporate Law, 105 Harv. L. Rev. 1435 (1992); Melvin Aron Eisenberg, The Structure of 
Corporation Law, 89 Colum. L. Rev. 1461 (1989) 等を参照。
(13) Race to the topの議論を展開する論者として、Ribstein教授もその一人であるが、他には、
Roberta Romano, Law as a Product: Some Pieces of the Incorporation Puzzle, 1 J. L. Econ. 
& Org. 225 (1985); Daniel R. Fischel, The "Race to the Bottom" Revisited: Reflections on 
Recent Developments in Delaware's Corporation Law, 76 Nw. U. L. Rev. 913 (1982); Ralph 
K. Winter, Jr., State Law, Shareholder Protection, and the Theory of the Corporation, 6 
J. Legal Stud. 251 (1977) 等を参照。






州の人口は、アメリカにおける人口のわずか 0.3% 以下 (15) にもかかわら
ず、デラウェア州は公開会社の設立市場において現在も支配的地位を維持
している。現に、アメリカにおける公開会社の 50％以上とフォーチュン












る。この主張に関しては、Lucian Arye Bebchuk & Alma Cohen, Firms’ Decisions Where 
to Incorporate, 46 J. L. & Econ. 383, 387 (2003) 参照。しかし、この見解に対して、会社は、
買収からの保護よりもむしろ、柔軟な規定と質の高い司法制度を求めると反論される。この
主張に関しては、Marcel Kahan, The Demand for Corporate Law: Statutory Flexibility, 
Judicial Quality, or Takeover Protection?, 22 J.L. Econ. & Org. 340 (2006) 参照。
(15) Population Division, U.S. Census Bureau: Annual Estimates of the Resident 
Population for the United States, Regions, and States and for Puerto Rico: April 1, 2000 
to July 1, 2009, (2009), http://www.census.gov/popest/states/NST-ann-est.html を参照。
(16) State of Delaware Division of Corporations, http://www.state.de.us/corp/ 
aboutagency.shtml を参照。なお、フォーチュン 500 社の 20％近くの本拠地はカリフォ
ルニア州にあるが、デラウェア州には 1 社しか本拠地がない。この点につき、Our Annual 
Ranking of America's Largest Corporations, FORTUNE 500, http://money.cnn.com/ma
gazines/ fortune/fortune500/2009/states/CA.html を参照。
(17) Marcel Kahan & Ehud Kamar, Price Discrimination in the Market for Corporate 
Law, 86 Cornell L. Rev. 1205, 1224-25 (2001) を参照。
(18) Id. at 1227-28.
(19) Kent Greenfield, Democracy and the Dominance of Delaware in Corporate Law, 67 
Law & Contemp. Probs. 135, 137-38 (2004) を参照。デラウェア州の裁判所は、他の法域
が容易には対抗できない、ビジネス中心の裁判における高度な専門的知識と経験を有して
いる。この点に関しては、Bernard S. Black, Is Corporate Law Trivial?: A Political and 
Economic Analysis, 84 Nw. U. L. Rev. 542, 589-90 (1990) 参照。なお、デラウェア州の裁
判制度に関する国内文献としては、德本穰「会社の紛争処理におけるデラウェア州衡平法裁





ている訳ではない (20)。例えば、LLC（Limited Liability Company）の設
立に関しては、デラウェア州ではなく、フロリダ州が主導的な地位を獲得
している (21)。

















(20) Kahan & Kamar, supra 17, at 1227.
(21) 例えば、2005 年のデータでは、フロリダ州において 123,437 社の LLC が設立されてい
るが、デラウェア州は 2 番手の 87,360 社の設立に留まる。この点につき、Int’l Ass’n of 
Commercial Adm’rs, Annual Report of Jurisdictions 39-48 (2005), available athttp://ww
w.iaca.org/downloads/AnnualReports/2006_IACA_AR.pdf を参照。
　　なお、フロリダ州の LLC 法制から示唆を得て、フロリダ州型 LLC のわが国での適用可
能性を検討した文献としては、伊達竜太郎「沖縄県における合同会社の活用～フロリダ州の
LLC 法制を手がかりに～」沖縄大学法経学部紀要 14 号（2010 年）13 頁参照。
(22) VantagePoint判決や日米における擬似外国（州外）会社の議論に関しては、伊達竜太郎「擬


























の Edgar 判決 (29) や CTS 判決 (30)、および、デラウェア州最高裁判所の
McDermott 判決 (31) や VantagePoint 判決 (32) という重要な裁判例にお
(24) Restatement (Second) of Conflict of Laws §302 cmt. a, 304, 307, 309 (1971) 参照。ただ
し、内部事項理論に基づく設立準拠法は、契約や不法行為等という会社外部の第三者の権利
が問題になる場合には適用されない。この点につき、John Kozyris, Corporate Wars and 
Choice of Law, 1985 Duke L. J. 1, 98 (1985) 参照。
(25) デラウェア州の支配は、会社の設立地と本拠地や事業活動地等とが分離されて、設立地の
会社法を適用する内部事項理論によって促進されている側面を有する。
(26) Restatement (Second) of Conflict of Laws §302 cmt. a (1971).
(27) Id.
(28) Restatement (Second) of Conflict of Laws §302 cmt. b (1971).
(29) Edgar v. MITE Corp., 457 U.S. 624, 645-46 (1982).
(30) CTS Corp. v. Dynamics Corp. of Am., 481 U.S. 69, 89-93 (1987).
(31) McDermott Inc. v. Lewis, 531 A.2d 206 (Del. 1987).

























































(37) 会社法市場と契約法市場の対照性は、Curtis 判決における Posner 判事の意見において









(38) Frederick Tung, Before Competition: Origins of the Internal Affairs Doctrine, 32 
J. Corp. L. 33, 44-45 (2006), Larry E. Ribstein, The Constitutional Conception of the 
Corporation, 4 Sup. Ct. Econ. Rev. 95, 98 (1995).
(39) Eugene F. Scoles et al., Conflict of Laws §23.4 (3d ed. 2000).
(40) O'Hara & Ribstein, supra 8, Corporate Law Market を参照。会社をめぐる契約理論に
関 す る 議 論 は、Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic Structure of 
Corporate Law ch. 1 (1991); Henry N. Butler & Larry E. Ribstein, Opting Out of Fiduciary
－ 37 －
会社の設立準拠法主義の機能：伊達
らに、Ribstein 教授は、Law Market の機能が会社と商取引の領域で同様の
ルールを生み出し、会社法市場における内部事項理論の影響は小さく、む

















Duties: A Response to the Anti-Contractarians, 65 Wash. L. Rev. 1 (1990) 参照。会社を
めぐる契約理論と準拠法に関する議論は、Larry E. Ribstein, Choosing Law by Contract, 
18 J. Corp. L. 245 (1993) 参照。
(41) O'Hara & Ribstein, supra 8, Corporate Law Market, at 697-698. つまり、内部事項
理論に基づく設立準拠法主義と契約準拠法条項を規律するルールとの違いは、契約類型の








Daines, The Incorporation Choices of IPO Firms, 77 N. Y. U. L. Rev. 1559 (2002) 参照。
(43) VantagePoint Venture Partners 1996 v. Examen, Inc., 871 A.2d 1108 (Del. 2005).
(44) ニューヨーク州とカリフォルニア州は類似のインセンティブを有しており、擬似州外会社









りえた事例を以下で紹介および検討していく (46)。2008 年 9 月 29 日、米
銀1位の規模を誇り、世界の金融機関でも有数であったCitigroup Inc.（以
下「C 社」という）は、米連邦預金保険公社（Federal Deposit Insurance 
Corporation）（以下「FDIC」という）の仲介で、ノース・カロライナ州に
設立された銀行で、米銀 6 位であった Wachovia Corporation（以下「W
社」という）の銀行事業を、1 株 6 ドルの総額約 22 億ドルで買収するこ
とに合意した。当時、住宅ローン関連の損失で破産寸前の状態にあったＷ
社が C 社へ事業を売却することにより、C 社が W 社を救済するという色
彩が濃かった。
そこで、双方の会社は、同年 10 月 5 日までの最終的な合意交渉をする
過程において、合併・買収取引の期限や条件等を設定した term sheet を




(45) Friese v. Superior Court of San Diego, 36 Cal. Rptr. 3d 558 (Ct. App. 2005); Wilson 
v. La. Pac. Res., Inc., 138 Cal. App. 3d 216 (Ct. App. 1982); Western Air Lines, Inc. v. 
Sobieski, 12 Cal. Rptr. 719 (Ct. App. 1961) 等参照。他方で、デラウェア州法人をめぐる争
いにおいて、カリフォルニア州裁判所でデラウェア州法を適用した事例も存在する。このよ















で、C 社と W 社は合意した。そして、3120 億ドルある W 社のローンの
中で、420 億ドルを超える支払いを FDIC が負担するという政府による救
済措置と引き換えに、C 社は優先株式とワラントで FDIC に 120 億ドルを
支払うことに合意した。
この合意の締結がなされた後、独占的期限前の同年 10 月 3 日に、米銀
7 位であった Wells Fargo & Company（以下「WF 社」という）が、W
社との間で、C 社の提案よりも 1 ドル高い 1 株 7 ドルでの買収に合意をし
たと公表して、W 社は C 社との合意を一方的に撤回した。これに伴い、
約 2000 万人の顧客と約 4500 億ドルの預金を持つ W 社をめぐり、C 社と
WF 社との間で買収合戦に発展した訳である。WF 社の買収提案は、C 社
の提案した銀行事業という一部事業の買収提案ではなく、WF 社が W 社
の会社全体を総額約 150 億ドルで買収する合併方式での合意であった。W




関する合意の執行を求めて、W 社と WF 社、および、それぞれの会社の
取締役に訴えを提起した。C 社は、C 社と W 社との取引では no-shop 条
項を有するので、WF 社が当該取引を妨げることはできないと主張した。





2008 年 10 月 4 日、ニューヨーク州地方裁判所は、W 社と C 社の
no-shop 条項という独占交渉権に関する合意の違反として、Civil Practice 





5 日から 10 日に延期する判断を示した。
（３）命令とその後の動向
①上述したように、C 社は、W 社との合意を執行するために、W 社と
WF 社に対する訴訟に関してニューヨーク州裁判所で命令を受けたが、そ
の後、命令の判断は破棄された。
② C 社は、W 社と WF 社の合意が Emergency Economic Stabilization 
Act 126 条に違反し、W 社がより高い買収を受け入れることを妨げうる
と主張し、W 社をめぐり、ニューヨーク州連邦裁判所に訴えを提起した。
これに対して、W 社は、（1）同法 126 条 (49) に基づき、W 社と C 社間の
合意は無効である、（2）WF社によるC社より高い買収価格を妨げる合意
は無効である等と主張して、異議を申し立てた。
③かつて FDIC が C 社と W 社との取引を歓迎していたので、WF 社
は当該取引を妨げることはできないと C 社は主張した。逆に、WF 社の
CEO は、C 社の買収提案で一度は政府支援を約束した FDIC の議長が、
















承認することが株主の利益になると判断された。そこで、C 社と W 社は、
ニューヨーク州裁判所とノース・カロライナ州裁判所において、お互いに
一時的な制限命令を受けたことになる。
⑤ W 社の 20％を超える普通株式の発行をめぐり、株主の議決権を要求
する NYSE のルールがあるが、普通株式の取り扱いや支配権の変動に関
して、どのように解釈するかは議論がありえた。
⑥ W 社をめぐる買収合戦を繰り広げ、WF 社と妥協策を模索していた
C 社は、2008 年 10 月 9 日、両社の協議を打ち切った。世界規模で金融危
機の余波が進展する状況下で、訴訟の長期化を避けたい米連邦準備制度理
事会（FRB）が解決に乗り出したこともあり、C 社は W 社の銀行部門の
買収を断念し、最終的に W 社と WF 社との合併が確定した。
（４）事例研究：設立準拠法と合併・買収合意における準拠法選択(50)
まず、本事案の具体的な考察に入る前に、会社設立地と合併契約との関
係に関する実証研究を紹介する。Eisenberg 教授と Miller 教授の実証研




(50) 本事例における重要な論点として、C 社と W 社間の合併・買収の合意における独占交渉
権が実質的に拘束性のある合意であるかどうかも問題となるが、本稿においては、この点を
論じるものではない。
(51) Theodore Eisenberg & Geoffrey P. Miller, Ex Ante Choices of Law and Forum: An 
Empirical Analysis of Corporate Merger Agreements, 59 Vand. L. Rev. 1975, 1982 (2006). 
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領域から最も重要な点は、W 社の設立準拠法と、C 社と W 社の合併・買
(52) Id. at 1982-83.
(53) Id. at 1992. 商取引契約における準拠法と裁判管轄の選択という局面では、デラウェア州
の魅力が薄れてきており、ニューヨーク州が主導的な供給者であるとも指摘される。この
点に関しては、Theodore Eisenberg & Geoffrey P. Miller, The Market for Contracts 35 
(Law & Econ. Research Paper Series, Working Paper No. 06-45, 2007), available at http:
//ssrn.com/abstract=938557 参照。また、公開会社のような大規模な会社では、商取引に
関連する事後的な紛争解決を念頭に置く場合、事前の契約条項において、ニューヨーク州
法とニューヨーク州裁判所を選択する傾向にある。この点に関しては、Geoffrey P. Miller, 
Bargaining on the Red-Eye: New Light on Contract Theory (NYU Law and Economics 





































(56) Edgar v. MITE Corp., 457 U.S. 624, 645-46 (1982); CTS Corp. v. Dynamics Corp. of 
Am., 481 U.S. 69, 89-93 (1987).
(57) McDermott Inc. v. Lewis, 531 A.2d 206 (Del. 1987); VantagePoint Venture Partners 
1996 v. Examen, Inc., 871 A.2d 1108 (Del. 2005).




























これらの点に関しては、Larry E. Ribstein, Delaware, Lawyers, and Contractual Choice 
of Law, 19 Del. J. Corp. L. 999, 1022-1025 (1994) を参照。
　なお、Rosenmiller 判決に言及するわが国の文献としては、伊達竜太郎「国際的合併に関
する一考察～アメリカにおける会社設立と契約局面における法選択の議論を題材にして～」
法政論叢 47 巻 2 号（2011 年）1 頁参照。
(60) Sokol v. Ventures Educ. Sys. Corp., No. 602856-02, 2005 WL 3249447, at 4 (N.Y. Sup. 
Ct. 2005); BBS Norwalk One, Inc. v. Raccolta, Inc., 60 F. Supp. 2d 123, 129 (S.D.N.Y. 
1999), aff’d, 205 F. 3d 1321 (2d Cir. 1999); Hart v. Gen. Motors Corp., 517 N.Y.S. 2d 490, 




(61) Globalvest Mgmt. Co. L.P. v. Citibank, N.A., No. 603386-04, 2005 WL 1148687, at 8 




























(62) このような判断として、例えば、Gries Sports Enterprises, Inc. v. Modell, 15 Ohio St. 


































(65) なお、日本法の下での国際的合併に関する論稿としては、伊達・前掲注 (59) やそこで引
用されている文献等を参照。また、わが国においては、伝統的に、人格合一説と現物出資説
という合併本質論をめぐる議論がある。私見としては、国際的合併の局面において、合併本
質論のこのような見解の違いから、適用される準拠法の違いや単位法律関係の切り分け方の
違いとして現れるように思われるが、その点に関する詳細は、別稿において論じていきたい。
－ 47 －
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おいては内部事項理論を採用しており、連邦最高裁判所やデラウェア州最
高裁判所の判決において、画一的な法の適用という観点から、内部事項理
論に基づく設立準拠法主義を堅持している。内部事項理論の権威を高める
ために、これらの裁判例では、合衆国憲法上の議論に言及しており、内部
事項理論に基づく設立準拠法の適用が、絶対的で域外適用的な要素を含む
判断が下されていると思われる。また、会社法市場と契約法市場の明らか
な相違として、内部事項理論に基づく設立準拠法主義が、当事者や取引と
準拠法条項で選択された法域間の密接関連性を要求していないことを指摘
した。ただし、擬似州外会社の規制を通じて、密接関連性を要求するルー
ルが存在する州と存在しない州があり、複数の州裁判所の判断においても、
重要な抵触法上の問題が生じている。さらには、具体的に、内部事項理論
に基づく設立準拠法と合併契約の準拠法条項が抵触する場合、連邦裁判所
や州裁判所の判例理論と当事者の意思のどちらの観点からも整合性があり
えた。ただし、多数の連邦裁判所や州裁判所の判例理論からすると、内部
事項理論に基づく設立準拠法の適用可能性が高いと思われることを明らか
にした。
なお、本稿における根本的な議論が、①私的自治における契約当事者、
②司法の果たすべき機能、③法と経済学的な市場のメカニズムの議論が交
錯する領域であり、これらの関係をどのように捉えるべきであるかという
ことが、今後の重要な課題となりうるように思われる。将来的には、わが
国の法制度の下でも、このような議論が生じえることも想定して、どのよ
うな解釈論、ひいては、立法論が妥当であるか、さらなる研究を推進する
ことが求められるように思われる。このようなアメリカにおける国際私法
と経済分析の観点から示唆を得て、新たな研究成果を蓄積することで、わ
が国における国際会社法の分野におけるさらなる理論的な発展に寄与する
ことを願い、本稿を終えることにしたい。
